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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.27 

流通 A 股(亿股) 2.27 

52 周内股价区间(元) 25.31-31.04 

总市值(亿元) 57.72 

总资产(亿元) 36.67 

每股净资产(元) 10.77 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 卫光生物（002880）：业绩短期承压，

扩产与股权融资未来可期  

(2025-11-06) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2025 年公司实现营收 12.67 亿元（+5.28%），归母净利润 2.46 亿元

（-2.84%），扣非净利润 2.39亿元（-9.44%）。公司 2026年 Q1实现营业收入 

2.22 亿元（-1.39%）；实现归母净利润 0.31亿元（-29.21%）；扣非归母净利润 

0.31 亿元（-28.10%）。业绩增速放缓主要系核心产品毛利承压，以及应收账款

增加导致信用减值损失大幅增加。 

 浆量增速超预期，夯实原料基础。2025年公司采浆量达 602吨，同比+7.12%，

增速高于行业平均水平。公司通过强化 9 家浆站的标准化管理，浆站运营管理

效率较高，单浆站平均采浆量居于行业前列。增量方面，公司计划打造 2 个新

的百吨级浆站，同时积极寻求优质浆站的并购机会，为公司逐步迈向“千吨企

业”的目标提供坚实基础。 

 业务结构持续优化，高毛利品种驱动增长。血制品方面，人血白蛋白与静丙仍

是核心支柱，合计营收占比 70%。受原材料成本结转及生产周期影响，人白和

静丙毛利率均有下降。公司积极开拓其他血液制品业务，实现收入1.94亿元（+ 

6.44%），毛利率达 56.76%，高附加值产品持续改善公司销售结构。非血业务

方面，卫光生命科学园步入红利期，租赁及相关服务毛利率大幅提升 18.52pp。

“血制品+生命科学园”的双轮驱动模式，有效缓解了单一生物制品行业的周期

性波动。 

 技术出海实现突破，合成生物学开启“第二曲线”。国际化方面，公司成功推进

静丙在巴基斯坦的注册工作，实现了国内血制品行业从产品出口到技术输出的

跨越。新赛道方面，公司重点布局合成生物学、CGT（细胞与基因治疗）等前

沿领域。目前人纤维蛋白原、新型静丙等高毛利品种研发进展顺利，预计

2026-2028 年将迎来产品集中获批期。 

 盈利预测：预计 2026-2028年归母净利润分别为 2.0亿元、2.2亿元、2.5亿元，

对应 PE分别为 28、26、23 倍。 

 风险提示：采浆量增长不达预期风险，产品研发及新线投产进度不及预期风险，

行业政策变动风险，市场竞争加剧及区域推广受阻风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1266.66  1318.11  1394.19  1499.49  

增长率 5.28% 4.06% 5.77% 7.55% 

归属母公司净利润（百万元） 246.32  204.92  222.09  252.53  

增长率 -2.84% -16.81% 8.38% 13.71% 

每股收益EPS（元） 1.09  0.90  0.98  1.11  

净资产收益率 ROE 10.05% 8.06% 8.27% 8.85% 

PE 23  28  26  23  

PB 2.39  2.30  2.18  2.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：2025 年实际采浆量为 602 吨，同比增长 7.12%。公司下属 9 个单采血浆站

已全部投入运营，并且浆站运营管理效率较高，单浆站平均采浆量居于行业前列，假设

公司 2026-2028 年采浆量增速分别为 7%、8%、8%； 

假设 2：2025 年人血白蛋白实际收入 4.63 亿元，受行业整体需求、价格下降影响，

收入增长承压，随着行业恢复以及公司规模增长有望迎来恢复。假设公司人血白蛋白

2025-2027 年收入增速分别为 1%、3%、5%； 

假设 3：基于上述假设，假设公司静丙 2026-2028 年收入增速分别为 5%、6%、8%； 

假设 4：基于上述假设，随着新血液制品上市与扩产，假设公司其他血液制品

2026-2028 年收入增速分别为 5%、8%、10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

人血白蛋白  

收入  463  468  482  506  

增速  1% 1% 3% 5% 

毛利率  33% 34% 35% 35% 

静丙  

收入  452  473  501  541  

增速  5% 5% 6% 8% 

毛利率  35% 35% 35% 35% 

其他血液制品  

（其他主营业务）  

收入  194  203  220  241  

增速  6% 5% 8% 10% 

毛利率  57% 60% 60% 60% 

其他收入  

（出租+其他）  

收入  158  174  191  211  

增速  20% 10% 10% 10% 

毛利率  51% 50% 50% 50% 

合计  

收入  1,267  1,318  1,394  1,499  

增速  5% 4% 6% 8% 

毛利率  39% 40% 41% 41% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1266.66  1318.11  1394.19  1499.49  净利润 245.79  204.48  221.61  251.99  

营业成本 768.05  785.62  823.78  883.96  折旧与摊销 158.28  72.66  72.66  72.66  

营业税金及附加 10.90  10.81  11.57  12.47  财务费用 20.59  19.77  20.91  22.49  

销售费用 36.11  26.36  27.88  29.99  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 95.01  187.17  195.19  194.93  经营营运资本变动 -177.55  0.56  -35.76  -81.28  

财务费用 20.59  19.77  20.91  22.49  其他  16.07  -0.28  2.39  -0.74  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 263.18  297.19  281.81  265.11  

投资收益 3.77  5.00  5.00  5.00  资本支出 49.41  -200.00  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 1.87  -3.38  -3.41  -2.52  其他  -304.33  1.62  1.59  2.48  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -254.92  -198.38  -148.41  -97.52  

营业利润 284.01  238.14  256.81  292.52  短期借款 182.94  -157.00  -26.00  -50.00  

其他非经营损益  -0.99  -0.97  -0.70  -0.78  长期借款 -60.88  0.00  0.00  0.00  

利润总额 283.02  237.18  256.11  291.75  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 37.23  32.70  34.50  39.76  支付股利 -45.36  -49.26  -40.98  -44.42  

净利润 245.79  204.48  221.61  251.99  其他  9.29  -130.55  -58.81  -62.65  

少数股东损益 -0.53  -0.44  -0.48  -0.54  筹资活动现金流净额 85.99  -336.82  -125.80  -157.07  

归属母公司股东净利润 246.32  204.92  222.09  252.53  现金流量净额 94.25  -238.00  7.61  10.53  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 369.81  131.81  139.42  149.95  成长能力     

应收和预付款项 381.43  394.85  418.71  450.12  销售收入增长率 5.28% 4.06% 5.77% 7.55% 

存货  882.73  911.84  941.53  1015.26  营业利润增长率 -4.25% -16.15% 7.84% 13.91% 

其他流动资产 52.45  3.11  3.29  3.54  净利润增长率 -3.22% -16.81% 8.38% 13.71% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 6.09% -28.58% 5.99% 10.64% 

投资性房地产 856.77  856.77  856.77  856.77  获利能力         

固定资产和在建工程 605.58  751.85  848.13  894.40  毛利率 39.36% 40.40% 40.91% 41.05% 

无形资产和开发支出 210.84  193.09  175.33  157.58  三费率 11.98% 17.70% 17.50% 16.50% 

其他非流动资产 380.45  379.27  378.08  376.90  净利率 19.40% 15.51% 15.90% 16.80% 

资产总计 3740.06  3622.59  3761.26  3904.52  ROE 10.05% 8.06% 8.27% 8.85% 

短期借款 283.00  126.00  100.00  50.00  ROA 6.57% 5.64% 5.89% 6.45% 

应付和预收款项 244.36  258.67  274.90  291.74  ROIC 15.13% 11.91% 12.07% 12.90% 

长期借款 493.22  493.22  493.22  493.22  EBITDA/销售收入  36.54% 25.08% 25.13% 25.85% 

其他负债 274.33  207.40  213.11  222.12  营运能力         

负债合计 1294.92  1085.29  1081.23  1057.08  总资产周转率 0.36  0.36  0.38  0.39  

股本  226.80  226.80  226.80  226.80  固定资产周转率 2.08  2.36  2.77  3.33  

资本公积 563.49  563.49  563.49  563.49  应收账款周转率 5.31  3.84  3.87  3.90  

留存收益 1622.09  1777.75  1958.85  2166.97  存货周转率 0.92  0.88  0.89  0.90  

归属母公司股东权益 2412.39  2504.99  2648.19  2816.15  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.45% — — — 

少数股东权益 32.76  32.31  31.84  31.29  资本结构         

股东权益合计 2445.14  2537.30  2680.03  2847.44  资产负债率 34.62% 29.96% 28.75% 27.07% 

负债和股东权益合计 3740.06  3622.59  3761.26  3904.52  带息债务/总负债 59.94% 57.06% 54.87% 51.39% 

     流动比率 2.37  2.87  3.02  3.41  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.13  1.05  1.13  1.27  

EBITDA 462.88  330.57  350.38  387.68  股利支付率 18.42% 24.04% 18.45% 17.59% 

PE 23.43  28.17  25.99  22.86  每股指标         

PB 2.39  2.30  2.18  2.05  每股收益 1.09  0.90  0.98  1.11  

PS 4.56  4.38  4.14  3.85  每股净资产 10.64  11.04  11.68  12.42  

EV/EBITDA 7.10  10.04  9.38  8.32  每股经营现金 1.16  1.31  1.24  1.17  

股息率 0.79% 0.85% 0.71% 0.77% 每股股利 0.20  0.22  0.18  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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